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Die Bebaftsmark. 


Der Tarifentwurf, den der Deutſche Bank⸗ 
peamtenverein für das Bankgroßgewerbe aus- 
gearbeitet hat, iſt auf einer ganz neuen Grund⸗ 
lage aufgebaut. An Stelle der in ſonſtigen 
Tarifen feſtgelegten und geſtaffelten Ein⸗ 
kommen, wird für die einzelnen Gehalts- 
klaſſen ein Einkommen geſetzt, deſſen Nominal⸗ 
wert ſich dauernd in der Weiſe verändern 
ſoll, daß die Gehaltsſumme der Bankange⸗ 
ſtellten jeweils die gleiche Kaufkraft re⸗ 
präſentiert. In jedem Vierteljahr ſoll 
durch die Ausarbeitung von Indexen 
feſtgeſtellt werden, um wieviel eine ſich 
gleichbleibende Lebenshaltung ſich ſeit der 
letzten Ermittlung verteuert oder ver⸗ 
billigt hat. Der ſo ermittelte Differenzbetrag 
wird der jeweiligen Teuerungszulage hinzu⸗ 
gerechnet oder von ihr abgezogen, ſo daß un⸗ 
abhängig von den Schwankungen der Kauf⸗ 
kraft des Geldes dem Gehaltsempfänger die 
Aufrechterhaltung der bisherigen Lebens⸗ 
führung geſichert wird. Mit dieſer eigen⸗ 
artigen Tarifgeſtaltung wird zum erſtenmal 
ein praktiſcher Verſuch mit der Durchführung 
eines Vorſchlages gemacht, der meines Wiſſens 
zuerſt in der Voſſiſchen Zeitung von Prof. 
Schleſinger von der Charlottenburger Tech⸗ 
niſchen Hochſchule erörtert worden iſt. Es 
handelt ſich im weſentlichen darum, den 
Reallohn der Angeſtellten konſtant zu halten. 
Wenn dieſer Verſuch Erfolg haben ſollte, ſo 
iſt mit einer gewiſſen Wahrſcheinlichkeit da⸗ 
mit zu rechnen, daß er nicht bloß bei Ange⸗ 
ſtelltenverträgen, ſondern mehr noch bei den 
gewerkſchaftlichen Tarifabſchlüſſen der Ar⸗ 
beiter Anwendung finden wird; und ſowohl 
wegen ſeiner praktiſchen als auch wegen 


feiner wiſſenſchaftlichen Bedeutung ift es. 
notwendig, ſich mit ihm des näheren aus⸗ 
einanderzujeßen. 

Es bedarf wohl gar keiner bejonderen 
Erwähnung, daß der wirkliche Zweck eines jeden 
Lohnvertrages darin beſteht, dem Gelöhnten 
eine gewiſſe Menge von Lebensgütern zu⸗ 
zuführen, und zwar nicht bloß von mate⸗ 
riellen, ſondern auch von denjenigen ideellen, 
die nach dem jeweiligen Stande der Kultur 
zur durchſchnittlichen Lebensführung der 
einzelnen Arbeiter- oder Angeſtelltenkate⸗ 
gorien gehören. Das Geld, in dem der Lohn 
ausgezahlt wird, iſt nicht Selbſtzweck des 
Lohnvertrages, ſondern lediglich Mittel zum 
Zweck der Beſchaffung jener Güter und Maß⸗ 
ſtab ihrer Menge. Auf einer gewiſſen 
Stufe der Entwicklung wurde der Lohn ganz 
oder teilweiſe in natura, d. h. durch Ueber⸗ 
eignung der Gebrauchsgüter an den Arbeiter 
entrichtet, und in der landwirtſchaftlichen Ent⸗ 
löhnungsmethode bildet das Deputat in Ge- 
ſtalt von Erzeugniſſen des Gutes, bei dem der 
Arbeiter beſchäftigt iſt, noch heute einen weſent⸗ 
lichen Beſtandteil des Lohnes. Die Induſtrie⸗ 
arbeiterſchaft hat der Warenentlohnung, dem 
ſogenannten Truckſyſtem, einen immer ſchär⸗ 
feren Widerſtand entgegengeſetzt, weil es Ge- 
legenheit bot, den Arbeiter zu übervorteilen. 
Es geſtaltete das Lohnverhältnis unüberſicht⸗ 
lich und nahm dem Arbeiter die Möglich⸗ 
keit, die Konkurrenzverhältniſſe des ſtädtiſchen 
Marktes zu ſeinem Vorteil auszunutzen und 
die Waren dort zu kaufen, wo ſie ihm nach 
Preis und Qualität am geeignetſten erſchienen. 
Wenn im Gegenſatz dazu in der Landwirt⸗ 
ſchaft das Deputat ſich erhalten hat, ſo iſt 
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bas wohl weſentlich darauf zurückzuführen, 
daß auf dem Lande ſelbſt ein Markt für land⸗ 
wirtſchaftliche Artikel nicht beſteht und der 
landwirtſchaftliche Arbeiter in Nachteil ver⸗ 
ſetzt werden würde, wollte man von ihm 
verlangen, daß er zur Deckung ſeines not⸗ 
wendigſten Lebensbedarfes, der an ſeiner Ar⸗ 
beitsſtätte wächſt und von ihm ſelbſt geerntet 
wird, den Weg zu den ſtädtiſchen Märkten 
hin und zurück zu gehen. 

Unter den normalen Verhältniſſen der 
geſicherten Währung, die in Deutſchland bis 
zum Kriege beſtand, war beim induſtriellen 
Arbeiter und Angeſtellten der Geldlohn nicht 
bloß die bequemſte, ſondern auch die ge- 
rechteſte, und für den Lohnempfänger vor⸗ 
teilhafteſte Art der Entlöhnung. Die Fort- 
ſchritte der Produktionstechnik bewirkten, daß 
die weſentlichſten Bedarfsartikel, namentlich 
für die Bekleidung, im Preiſe ſtändig herab- 
gingen, ſo daß trotz Zollbelaſtung mancher 
wichtiger Nahrungsmittel und Gebrauchs⸗ 
artikel im großen und ganzen bei gleichblei⸗ 
bendem Nominallohn der Reallohn eher eine 
ſteigende Tendenz zeigte. Nimmt man 
dazu, daß die nach aufwärts gerichtete 
Tendenz der ſtädtiſchen Mieten und das na⸗ 
türlich wachſende Bedürfnis an den Kultur⸗ 
gütern teilzunehmen, entweder durch perio- 
diſch erfolgende Gehaltserhöhungen, bei den 
Angeſtellten oder durch die Erxrungenſchaft 
von Lohnkämpfen bei der Arbeiterſchaft aus⸗ 
geglichen wurden, ſo konnte im allgemeinen 
der Arbeiter und der Angeſtellte mit der 
Geldentlöhnung zufrieden fein. Die volf- 
kommene Veränderung, die die Kaufkraft des 
Geldes als Folgen des Krieges und der 
deutſchen Niederlage in Deutſchland erfahren 
haben, hat die Dinge inzwiſchen weſentlich 
gewandelt. Selbſt erhebliche Lohn⸗ und 
Gehaltserhöhungen haben für die enorme 
Preisſteigerung der lebenswichtigſten Artikel 
den Lohnempfänger nicht zu entſchädigen 
vermocht. In die Lohnkämpfe iſt ein 
vergiftendes Moment hineingetragen worden: 
Der Arbeitgeber hat die Empfindung, 
dem Arbeitnehmer fortdauernd entgegenzu— 
kommen, ohne daß ſein Entgegenkommen An⸗ 
erkennung findet, der Arbeitnehmer, ſieht 
ſeine Lebensführung von Tag zu Tag ſchwie⸗ 
riger werden, und glaubt ſich vom Arbeit- 
geber, der feine Artikel fortdauernd zu er- 
höhten Preiſen verkauft, übervorteilt. Der 
Unternehmer verlangt, daß der Arbeiter ge⸗ 
nau fo wie er ſelbſt, auf gewiſſe Genüſſe ver- 
zichtet. Der Arbeiter dagegen ſieht, wie er, 


obwohl ſolche Verzichte bei ihm ſelbſtver⸗ 
ſtändlich ſind, ſich in einen vergeblichen Kampf 
gegen das Anſchwellen der Preislaſt verſtrickt. 
Das Schlimmſte dabei iſt, daß beide Teile 
Recht haben. Nur bei ganz wenigen Unter- 
nehmergruppen ift der Verdienſt gegen früher 
gleichgeblieben oder gar geſtiegen. Und viel⸗ 
fach bedeuten konſtante oder wachſende Ver⸗ 
dienſte bloß Einnahmen aus Ausverkäufen 
ſolcher Waren, die im nächſten Jahre gar nicht 
wieder hergeſtellt werden können. Eine große 
Zahl von Unternehmern — wahrſcheinlich iſt 
es die Mehrheit —, erzielt trotz weſentlich 
höherer Verkaufspreiſe geringeren Gewinn, 
weil nicht bloß der Arbeitslohn, ſondern 
mehr noch alle Materialien und Aufwen⸗ 
dungen ſich im Preiſe vervielfacht haben. 
Der Angeſtellte dagegen ſieht eine Schädi⸗ 
gung darin, daß die Höhe ſeines Lohnes jede 
Beziehung zu der dafür kaufbaren Waren⸗ 
menge verloren hat. 

Die ſozialiſtiſche Theorie geht davon aus, 
daß der Wert jeder Ware ſich zurückführen 
läßt auf die Menge von Arbeit, die in ihr 
ſteckt. Die geſellſchaftlich notwendige Arbeit, 
um eine Ware herzuſtellen, iſt bei den 
verſchiedenen Waren natürlich verſchieden. 
Aber der Wert der Arbeitsſtunde bleibt 
ſich im großen und ganzen für die 
Herſtellung aller Waren gleich, und deshalb 
ſtehen die natürlichen Tauſchwerte der eine 
zelnen Waren in einer ſich gleichbleibenden 
Relation. Steigt der Lohn für die Arbeits 
ſtunde in einer Branche, ſo pflanzt ſich dieſe 
Steigerung gewöhnlich auf die anderen 
Branchen fort, fo daß im natürlichen Verhält- 
nis die Menge der Waren, die der einzelne 
Arbeiter als Ertrag für eine Arbeitsſtunde 
eintauſchen kann, ſich gleichbleibt. Dieſes Ver 
hältnis kann ſich wohl hier und da etwas 
verſchieben, wird ſich aber kaum ſehr weſent⸗ 
lich verändern. Nun iſt der natürliche Tauſch⸗ 
wert der ſozialiſtiſchen Lehre nicht zu ver- 
wechſeln mit dem Preis, der an Geld gemeſſen 
wird. Und alle Veränderungen, die etwa auf 
der Geldſeite des Tauſchverhältniſſes vor ſich 
gehen, berühren den geſellſchaftlichen Tauſch⸗ 
wert der Waren nicht. Durch die Geldrevo⸗ 
lution, bei der Verſchiebungen auf der Waren 
und der Geldſeite ſich nicht immer klar er- 
kennbar vermengen, muß natürlich bereits 
beim eigentlichen Handarbeiter die Lohn— 
relation ſich verwirren. Trotzdem ift der Mr- 
beiter wenigſtens ſicher, die volle Erhöhung 
des Wertes der Arbeitsſtunde zu bekommen, 
wenn auch durch den Geldausdruck dieſes 
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Wertes ein Moment der Ungewißheit 
in ſeine Entlohnung kommt. Anders liegt 
die Sache bei dem Angeſtellten, der 
nicht an der Produktion der Ware teil⸗ 
nimmt, ſondern nur beim Gütertauſch hilft. 
Für ihn hat der Geldſchleier die Dinge viel 
undurchſichtiger geſtaltet, und tatfächlich find 
die Angeſtelltengehälter nicht im gleichen 
Maße den veränderten Verhältniſſen ange⸗ 
paßt worden, wie die Löhne der Arbeiter. Es 
iſt daher begreiflich, daß gerade er beſonders 
lebhaft den Wunſch empfindet, den Geld⸗ 
ſchleier zu zerreißen. Bei ihm, wie heute über⸗ 
all in der Geſellſchaft, beſteht der Wunſch, 
möglichſt wieder zum primitiven Warenaus⸗ 
tauſch zurückzukehren und ſeine Arbeit direkt 
in Verbrauchsgüter umzuwechſeln. Da das 
aber bei der ſpezifiſch auf den Geldtauſch 
aufgebauten Konſtruktion der kapitaliſtiſchen 
Geſellſchaft nicht geht, ſo tritt an deſſen Stelle 
das Bedürfnis, den Geldlohn auf ſeine Kauf⸗ 
kraft zu prüfen und ihn ſo zu geſtalten, daß 
jeweils die wechſelnde Lohnſumme der gleichen 
Kaufkraft entſpricht. 

In dieſer Richtung ſcheint nun die Berech⸗ 
mung des Lohnes nach Indexziffern das Ei des 
Kolumbus darzuſtellen. Aber bei näherem Zu⸗ 
ſehen ergeben ſich doch recht ſchwere Bedenken. 
Zunächſt ſchon gegen die Feſtſetzung des In⸗ 
dexes. Unter den zünftigen Nationalökonomen 
iſt die Schwere des Problems, die jeweilige 
Kaufkraft des Geldes einwandfrei zu er⸗ 
mitteln, ſchon lange erkannt. Es kommt da⸗ 
bei nicht bloß auf die Preiſe der einzelnen 
Artikel, ſondern auch auf ihre Notwendigkeit 
im Haushalt und auf die Menge ihres Ver⸗ 
brauches an. Es ſpielen dabei, wie ſich das 
gerade jetzt ſehr deutlich zeigt, auch die Ver⸗ 
hältniſſe der einzelnen Landſtriche eine große 
Rolle. Dieſe Bedenken wachſen nun noch an⸗ 
geſichts des beſonderen Umfanges, den der 
deutſche Bankbeamtenverein dem Index zu 
geben wünſchte. Er ſoll nicht nur die weſent⸗ 
lichen Waren, ſondern auch die Mieten und 
die Steuern umfaſſen. Sehr bedenklich ſcheint 
namentlich die Einbeziehung der Steuer, denn 
die Einkommenſteuer ſoll ja gerade einen Ab⸗ 
zug von dem feſtſtehenden Einkommen des 
Angeſtellten bedeuten. Und wenn man von 
dem finanzpolitiſchen Zweck jeder Steuer ab⸗ 
ſieht, ſo ſoll gerade mit der Einkommenſteuer 
in heutiger Zeit auch noch die volkswirt⸗ 
ſchaftliche Wirkung erzielt werden, den Auf⸗ 
wand einzuſchränken. Unter Umſtänden ſo⸗ 
gar auch die Kaufkraft für notwendige Güter 
zu kürzen. Wird jetzt, wie es beabſichtigt 


ſcheint, die Steuer bei der Feſtſtellung der 
Kaufkraft der Gehälter berückſichtigt, ſo muß 
das zur Folge haben, daß die Tendenz, auch die 
direkten Steuern abzuwälzen, wachſen und 
ſich bald vollkommen durchſetzen wird. Da 
auf dieſe Weiſe für den Unternehmer die 
Steuern ſeiner Augeſtellten zu einem Teil 
der Produktionskoſten werden, ſo muß ſich 


die Abwälzung der Steuern von ſeiten der 


Angeſtellten in eine Erhöhung der Waren⸗ 
preiſe umſetzen. Die Erhöhung der Waren⸗ 
preiſe führt dann wiederum zu einer Er⸗ 
höhung der Indexziffer, und dieſe Erhöhung 
der Indexziffer ſchafft automatiſch eine wei- 
tere Erhöhung des Geldlohnes, alſo eine 
weitere Entwertung der geldlichen Kaufkraft. 


Darin liegt überhaupt die Gefahr des 
neu vorgeſchlagenen Verfahrens: Angeſtellte 
und Arbeiter werden abgeſtumpft gegen die 
Bewegung der Warenpreiſe, die für ſie eine 
praktiſche Bedeutung gar nicht mehr beſitzt. 
Und es kann ſich auf dieſe Weiſe ſchließlich 
ein Kreislauf entwickeln, der erſt bei der 
völligen Entwertung der Mark von ſelbſt 
in ſich zuſammenfällt, dann aber unſerer 
geſamten Produktion ein ſchreckliches Ende be⸗ 
reitet. Wenn man glaubt, daß die natürliche 
Beſſerung der Produktionsverhältniſſe (an die 
ich nicht zu glauben vermag) es zu ſolchem 
äußerſten nicht kommen laſſen wird, ſo würde 
trotz allem in dieſer Abſtumpfung gegen die 
Veränderung der Warenpreiſe, ein ſchwerer 
geſellſchaftlicher Nachteil geſehen werden 
müſſen. So ſehr ich mich dauernd gegen eine 
Lohnpolitik vom reinen Konſumentenſtand⸗ 
punkt gewehrt habe, die ein Naturrecht auf 
billigen Wareneinkauf feſtlegen möchte, ſo iſt 
gerade der Arbeiter auch in ſeiner Eigenſchaft 
als Konſument zur Kontrolle der Waren⸗ 
preiſe unentbehrlich. Aber nicht bloß, weil 
ihm auf dieſe Weiſe ein gewiſſes Maß an 
Reallohn gewährleiſtet ſein ſoll, ſondern weil 
es ein Ziel verbeſſerter Produktionstechnik 
und erhöhter produktiver Wirtſchaft ſein 
muß, die Ware billiger herzuſtellen, und 
trotzdem am einzelnen Stück mehr zu ver⸗ 
dienen, und auch den Arbeiter an dieſem Mehr 
zu beteiligen. Darin, daß ſolche Kontrolle 
als Anſporn zu erhöhter Produktivität fort⸗ 
fällt, ſehe ich auch die allerſchwerſte Gefahr 
der Einrichtung der Gehaltsmark. Und des⸗ 
halb ſcheint es mir notwendig zu fein, fo 
beſtechend der Gedanke auch iſt, und ſo ſehr 
er vielleicht auch an ſich geeignet ſein kann, 
einer Verbeſſerung der Löhnungsmethode den 
Weg zu bahnen, das volkswirtſchaftliche Für 
und Wider der neuen Idee erſt ſorgſam zu 
prüfen, bevor man ſich auf ein Experiment 
einläßt, das namentlich in ſeinen volkswirt⸗ 
ſchaftlichen Folgen heute noch gar nicht zu 
herechnende Fernwirkungen ausüben kann. 
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eue Steuervorkagen. 


Von Fritz Aaphtali. 


Der Nationalverſammlung ſind in den letzten Wochen 
drei neue Steuervorlagen vom Reichsfinanzminiſter 
Erzberger überreicht worden. Der Entwurf eines Landes⸗ 
ſteuergeſetzes ſoll das Verhältnis der Landesſteuern und 
Gemeindeabgaben zu den Neichsfinanzen regeln. Die 
Entwürfe über eine Reichseinkommenſteuer und 
eine Kapitalertragsſteuer ſollen den materiellen 
Teil der ſogenannten Erzbergerſchen Reichsfinanzreform 
fortſetzen. Es braucht an dieſer Stelle nicht an der 
Hand dieſer Geſetzentwürfe noch einmal darauf hinge- 
wieſen zu werden, daß das Aneinanderreihen von Steuer“ 
vorlagen, die ſich mehr oder minder in alten ausgetretenen 
Bahnen bewegen, nicht genügt, um eine wirkliche Ganie- 
rung der Reichsfinanzen in die Wege zu leiten. Weder 
wird es Erzberger mit dieſen Steuervorlagen gelingen, 
den Finanzbedarf des Reiches wirklich zu decken, noch 
findet in ihnen die aus finanzpolitiſchen Gründen und 
aus allgemeinen wirtſchaftlichen Gründen notwendige 
organiſche Verbindung der Finanzgeſetzgebung mit dem 
rationellen Aufbau der neuen deutſchen Wirtſchaſt ihren 
Ausdruck. Man könnte dazu neigen, um der Anzu⸗ 
länglichkeit der Geſamtheit dieſer ſyſtemlos aneinander- 
gereihten Steuern willen, die Kritik der Einzelentwürfe 
zu vernachläſſigen, aus der Erwägung heraus, daß vieles 
von dieſer Geſetzgebung doch nur Papier bleiben wird 
und daß die zwingenden Notwendigkeiten der wirtſchaft⸗ 
lichen Wirklichkeit über kurz oder lang doch zum Erſatz 
dieſes Flickwerks durch einen ganz anders gearteten 
Aufbau der Finanzwirtſchaft führen werden. Trotzdem 
diefe Erwägung ſicherlich der Berechtigung nicht ent- 
behrt, müſſen gerade die beiden jetzt vorliegenden, ſachlich 
eng zuſammenhängenden, materiellen Geſetzentwürfe: die 
Reichseinkommenſteuer und die Kapitalertragsſteuer auch 
in ihren Einzelheiten kritiſch eingehend gewürdigt werden. 
Denn es iſt ja nicht zweifelhaft, daß auch in einer ernſt⸗ 
hafteren und deshalb dauerhafteren Reichsfinanzreform 
die Reichseinkommenſteuer immer einen wichtigen Platz 
einnehmen wird. Gerade bei dieſem Geſetz liegt des⸗ 
halb die Gefahr vor, daß Anzulänglichkeiten, die jetzt 
zum Beſchluß erhoben werden, dauernde Schäden mit 
ſich bringen. 

Für die geringe Produktivität an Ideen im Reichs 
finanzminiſterium iſt es charakteriſtiſch, daß in dem 
Entwurf eines Kapitalertragsſteuergeſetzes der Entwurf 
der Kapitalrentenſteuer, der im April d. J. 
von dem damaligen Reichsfinanzminiſter Schiffer 
veröffentlicht wurde, und der dann unter dem Eindruck 
der allgemeinen ſcharfen Kritik wieder von der Bild- 
fläche verſchwunden war, ſeine faſt unveränderte Wieder⸗ 
auferſtehung feiert. Es erübrigt ſich an dieſer Stelle, 
über die Roheit dieſer gleichmäßigen in jeder Beziehung 
ungeſtaffelten Kapitalertragsſteuer von 10 vom Hundert 
viel zu ſagen, weil im „Plutus“ vom 9. April (Heft 
15/16) unter der Aeberſchrift „Steuergroteske“ ſchon 
ausführlich die Idee der undifferenzierten Be⸗ 
ſteuerung der Kapitalerträge beleuchtet und ver- 
worfen worden iſt. Das Neue der jetzt geſchaffenen 


Lage beſteht, wenn man von unbeträchtlichen Einzel- 
heiten abſieht, nur in der gleichzeitigen Einbringung 
des Kapitalertragsſteuergeſetzes mit dem Reichsein⸗ 
kommenſteuergeſetz und in der Verbindung der beiden 
Geſetzentwürfe durch den 8 43 im Entwurf eines 
Reichseinkommenſteuergeſetzes. Dieſer 8 43 lautet: 

„Die für einen Steuerpflichtigen entrichtete Kapital 
ertragsſteuer wird auf Antrag zu ¼ auf die geſchuldete 
Einkommenſteuer angerechnet, wenn der Steuerpflichtige 
über 60 Jahre alt oder erwerbsunfähig iſt, und wenn 
ſein ſteuerbares Einkommen den Betrag von 5000 M. 
nicht überſteigt. Dieſe Vorſchrift findet nur Anwendung, 
wenn das Einkommen entweder lediglich KRapitalein- 
kommen iſt oder ſich aus Kapitaleinkommen und Be- 
zügen der im § 9, Nr. 3, bezeichneten Art (Ruhe; 
gehälter und Penſionen) zuſammenſetzt.“ 

Durch die Aufnahme dieſes Paragraphen wird 
grundſätzlich anerkannt, daß die gleichmäßige Kapital- 
ertragsſteuer ohne Rückſicht auf die Leiſtungsfähigkeit 
der Betroffenen zu außerordentlichen Härten führen 
muß. Es wird dann verſucht, die Härte mit einem 
Pflaſter zu überkleben, deſſen Unzulänglichkeit kaum 
einer näheren Beleuchtung bedarf. Die Begrenzung 
auf Steuerpflichtige über 60 Jahre, die allgemeine Be- 
grenzung auf Einkommen unter 5000 M. und die Aus ; 
ſchließung der Anwendung dieſes Milderungspara- 
graphen für alle Fälle, in denen ſich das Geſamtein⸗ 
kommen aus Kapitaleinkommen und Arbeitseinkommen 
miſcht, macht es nicht zweifelhaft, daß nur ein kleiner 
Teil der Härten, die ſich aus dieſer groben Steuer 
ergibt, durch dieſe Vorſchrift eine Milderung erfährt. 
Eine wirklich gerechte Sonderbelaſtung der Einkommen 
aus Kapital wäre eben nur möglich durch die Gin- 
gliederung dieſer Steuer in die zu veranlagende allge⸗ 
meine Einkommenſteuer. Dieſe Forderung muß gerade 
jetzt vor der Verabſchiedung der Reichseinkommenſteuer 
von neuem erhoben werden, damit diefe durchaus ungu- 
längliche und in ihren voltswirtſchaftlichen Wirkungen 
überaus bedenkliche Kapitalertragsſteuer nicht verwirklicht 
wird. 

Was nun die Reichseinkommenſteuer ſelbſt 
anbelangt, ſo ſei zunächſt in den Vordergrund gerückt, 
daß die Verwirklichung einer einheitlichen Reichs 
einkommenſteuer, an deren Erträge die Länder und 
Gemeinden nach Maßgabe des Landesſteuergeſetzes 
unterbeteiligt werden, einen bedeutſamen Fortſchritt 
für die deutſche Finanzwirtſchaſt darſtellt. Es werden 
durch diefe Reichseinkommenſteuer die ſchreienden Unge- 
rechtigkeiten verſchwinden, die bisher in der Verſchieden⸗ 
heit der Kommunalzuſchläge zum Ausdruck kamen und 
die dahin führten, daß die Einkommenſteuer um ſo höher 
hinaufgeſchraubt werden mußte, je ärmer im Durchſchnitt 
die Bewohner einer Kommune waren. Abgeſehen von 
dieſer materiellen Ausgleichung bedeutet es aber auch 
einen unzweifelhaften Fortſchritt, daß alle Grundſätze 
der Veranlagung und Erhebung der Steuer nunmehr 
einheitlich im ganzen Neich Anwendung finden werden 
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Das Prinzip der Reichseinkommenſteuer wird deshalb 
von allen Kreiſen, die nicht heute noch an einem den 
Geboten der Wirtſchaft widerſprechenden Partikularismus 
hängen, rückhaltlos begrüßt werden. 

Bei der Neuformung der Neichseinkommenſteuer 
find nun eine ganze Anzahl theoretiſch und praktiſch 
bedeutſamer Probleme der Einkommenbeſteuerung in 
dem vorliegenden Geſetzentwurf, zu löſen verſucht. 
Es würde über den Rahmen dieſes Aufſatzes Hinaus- 
führen, wenn wir an Hand der umfangreichen Be- 
gründung des Geſetzentwurfes alle Streitfragen aus 
dem Gebiete der Einkommenbeſteuerung einzeln beleuchten 
wollten. Es mag deshalb genügen, auf einige der 
wichtigſten Punkte hinzuweiſen, und insbeſondere die 
Punkte hervorzuheben, in denen der Geſetzentwurf eine 
Verbeſſerung in der parlamentariſchen Behandlung 
unſeres Erachtens erfahren müßte. 

Der Einkommenbegriff iſt im Geſetzentwurf 
erheblich weitergefaßt, als es bisher in den meiſten 
Oeutſchen Staaten, insbeſondere auch in Preußen, der 
Fall war. Während die preußiſche Einkommenſteuer 
auf der ſogenannten Quellentheorie beruhte, das heißt 
nur ſolche Einnahmen heranzog, die aus beſtimmten 
an einem Tage fließenden Quellen herrühren, will die 
Reichseinkommenſteuer den Geſamtbetrag der in Geld 
oder Geldeswert beſtehenden Einkünfte nach Abzug 
ganz beſtimmt umſchriebener Ausgaben als ſteuerbares 
Einkommen zugrunde legen, d. h. es werden grund- 
ſätzlich nicht nur die regelmäßigen Einkünfte, ſondern 
auch die Erträge einzelner gewinnbringender Geſchäfte 
ſteuerlich erfaßt. In engem Zuſammenhang mit dieſer 
für das Erträgnis der Steuer nicht unwichtigen Er- 
weiterung des Einkommenbegriffes ſteht die Tatſache, 
daß in Zukunft nicht das mutmaßliche Einkommen des 
kommenden Jahres zur Steuer veranlagt werden fol, 
wie es bisher in Preußen der Fall war, wobei be⸗ 
kanntlich für Einkommen aus gewerblichen Betrieben 
die Veranlagung nach dem Durchſchnitt der 3 voran- 
gegangenen Jahre erfolgte, ſondern daß nach dem § 28 
des Geſetzentwurfes die Veranlagung für ein Rech- 
nungsjahr erfolgt, und zwar nach dem ſteuerpflichtigen 
Jahreseinkommen, das der Steuerpflichtige nach dem 
dem Nechnungsjahr unmittelbar vorangegangenen 
Kalenderjahr bezogen hat. 

Von der größten Bedeutung iſt naturgemäß der 
Steuertarif ſelbſt. Der Geſetzgeber hat hier 
augenſcheinlich das Beſtreben der größten Vereinfachung 
maßgebend ſein laſſen. Es iſt deshalb auch die 
Differenzierung nach der Leiſtungsfähigkeit, ſoweit 
fie auf der Zuſammenſetzung des Haushalts beruht, 
auf ein Mindeſtmaß beſchränkt worden, Der Geſetz⸗ 
entwurf hält an der Haus haltsbeſteuerung feſt, 
d. h. er beſteuert gemeinſam die Einkommen der Eheleute 
und der minderjährigen Kinder. Es bleibt bei dieſer 
reinen Haushaltsbeſteuerung und bei der ſtarken 
Progreſſion, die der Steuertarif ſelbſt, der von 10 v. H. 
für die erſten 1000 M. des ſteuerpflichtigen Einkommens 
bis auf 60 v. H. ſteigt, der Zuſtand beſtehen, daß die 
Eheſchließung zweier erwerbstätiger junger Menſchen 
durch die Zufammenrechnung ihrer Einkommen und die 
entſprechend höhere Beſteuerung ſteuerlich gleichſam 


beſtraft wird. Die aus ſexualethiſchen und bevölke⸗ 
rungspolitiſchen Gründen erſtrebte Förderung früher 
Eheſchließungen findet in dieſer Steuermethode jedenfalls 
keine Berückſichtigung, denn der § 19, in dem die 
Berückſichtigung des Familienſtandes zum Ausdruck 
kommt, iſt an Anzulänglichkeit kaum zu überbieten. 
Dieſer Paragraph ſieht zunächſt vor, daß allgemein 
nur der den Betrag von c# 1000 überſteigende Teil 
des ſteuerbaren Einkommens ſteuerpflichtig iſt. Es wird hier 
alfo ein ſteuerfreies Eriftenzminimum von 1000 
eingeräumt. Es iſt um der Ergiebigkeit der Steuer und 
um der grundſätzlichen Allgemeinheit der Beſteuerung 
willen durchaus nichts dagegen einzuwenden, daß 
auch von ganz kleinen Einkommen der Staat eine ge- 
wiſſe Steuerquote erhebt; es iſt aber unglücklich, die 
frei gelaſſenen .# 1000 als Exiſtenzminimum zu be- 
zeichnen, denn es liegt auf der Hand, daß bei der heu⸗ 
tigen Geldwertentwicklung die Summe von A 1000 
ſo erheblich hinter dem Exiſtenzminimum zurückbleibt, 
daß dieſer Mangel an Berückſichtigung der Gelbent- 
wertung etwas aufreizend wirkt. Aber grundſätzlich 
erſcheint es mir viel weniger bedeutſam, welchen Teil 
der Einkommen man allgemein ſteuerfrei läßt, als welche 
Ermäßigungen der Steuer man nach der Leiſtungsfähig ⸗ 
keit auf Grund der Familienpflichten eintreten läßt. Da 
beſtimmt nun der 8 19 des Entwurfs, daß für die erſte 
zur Haushaltung des Steuerpflichtigen zählende Perſon, 
alſo normalerweiſe die Ehefrau, ſich der ſteuerfreie 
Einkommensteil um c 500 und für jede weitere zur 
Haushaltung gehörende Perſon (Kinder) um , 300 
erhöhen ſoll. Mit dieſen Beſtimmungen erkennt man 
das Prinzip der Berückſichtigung des Familienſtandes 
an, man gibt aber gleichzeitig der Verwirklichung dieſes 
Prinzips einen Umfang, den man eigentlich nur als 
lächerlich gering bezeichnen kann. Es fehlt hier auch 
der geringſte Einſchlag bevölkerungspolitiſcher Tendenzen 
und die notwendige Rückſichtnahme auf wirkliche Leiſtungs 
fähigkeit. Wenn in der Begründung des Entwurfs 
ein Vergleich zwiſchen der Wirkung dieſes 8 19 und 
der Wirkung des Kinderprivilegs des preußiſchen Ein. 
kommenſteuergeſetzes gezogen wird, und wenn dabei 
etwas beſſere Ergebniſſe nach der neuen Staffel ton- 
ſtatiert werden, ſo muß doch betont werden, daß eben 
das Kinderprivileg der preußiſchen Einkommenſteuer 
überaus dürftig war, und daß der Vergleich mit dieſer 
Anzulänglichkeit noch nicht den geringſten Beweis für 
die Zulänglichkeit der Neuordnung in ſich trägt. Der 
Geſetzgeber iſt ſich aber dieſer vollkommenen Gürftig- 
keit der Berückſichtigung des Familienftandes im 
§ 19 bewußt geworden, und er hat deshalb noch 
den § 25 als Pfläſterchen hinzugefügt. Dieſer § 25 
beſagt, daß bei der Veranlagung beſondere wirt- 
ſchaftliche Verhältniſſe, die die Leiſtungsfähigkeit des 
Steuerpflichtigen weſentlich beeinträchtigen, berückſichtigt 
werden können, ſofern das ſteuerbare Einkommen den 
Betrag von 20 000 M. nicht überſteigt. Zu dieſem Zwecke 
kann die Abgabe bei einem Einkommen von nicht mehr 
als 10000 M. bis zur Hälfte und bei einem ſteuerbaren 
Eink mmen von mehr als 10000 M., aber nicht mehr 
als 20 000 M., um höchſtens ein Viertel ihres Betrages 
ermäßigt werden. Als Verhältniſſe dieſer Art gelten 
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lediglich außergewöhnliche Belaſtungen durch Anterhalt 
und Erziehung der Kinder, durch Verpflichtung zum 
Anterhalt mittelloſer Angehöriger, durch Krankheit, 
Körperverletzung, Verſchuldung, Anglücksfälle oder durch 
beſondere Aufwendungen im Haushalt infolge einer Er- 
werbstätigkeit der Ehefrau. 


Die Spezialiſierung des Tarifes nach der wirklichen 
Leiſtungsfähigkeit, die im Geſetzentwurf unterblieben iſt, 
wird hier verſucht zu erſetzen durch eine Individu⸗ 
aliſierung, durch eine Entſcheidung von Fall zu 
Fall, die als eine ſehr wenig erfreuliche Steuervorſchrift 
zu betrachten ift. Der Begriff der „beſonderen“ wirt- 
ſchaftlichen Verhältniſſe und der „außergewöhnlichen“ Be⸗ 
laſtungen iſt durchaus kautſchukartig. Die Vorſchriften ſind 
ähnlich dem 820 des preußiſchen Einkommenſteuergeſetzes. 
Gewiß können auf Grund dieſer Beſtimmungen in Einzel- 
fällen Härten gemildert werden, ob ſie gemildert werden, 
wird aber weſentlich von der Zähigkeit abhängen, mit der 
der Steuerpflichtige feine Intereſſen gegenüber den Ber- 
anlagungsbehorden wahrnimmt, und von dem Wohl⸗ 
wollen, mit dem die Einzelfälle entſchieden werden. 
Man mag einen Härteparagraphen dieſer Art für wirk⸗ 
liche Ausnahmefälle als nützlich anſehen, einen Erſatz für 
die notwendige allgemeine Berückſichtigung der durch 
den Familienſtand gegebenen Leiſtungsfähigkeit wird 
man in einem derartigen Ausnahmeparagraphen 
niemals erblicken können. 


Die geſetzgebenden Körperſchaften ſollten gerade 
in dieſer grundlegenden Frage der Geſtaltung des 
Steuertarifes fich dazu aufſchwingen, von der Re- 
gierungsvorlage vollkommen abzuweichen. Die Un- 
wendung der Steuerſtaffel nach Verzehrerein⸗ 
heiten im Haushalt wäre unbedingt ſozial gerechter 
und bevölkerungspolitiſch fortſchrittlicher als das im 
Entwurf vorgeſehene Verfahren. Wenn man die Be- 
einträchtigung der Ergiebigkeit als Gegengrund auff ührt 
fo muß dazu bemerkt werden, daß unter Amſtänden die 
Steuerſätze ſelbſt noch eine gewiſſe Erhöhung zum Ausgleich 
geſtatten würden, wenn auf der anderen Seite durch die 
notwendige Berückſichtigung der Haushaltszuſammen⸗ 
ſetzung und der Einkommensgquellen eine ſtärkere Anpaſſung 
des Tarifes an die Leiſtungsfähigkeit geſchaffen würde. 


Steuern noch ſehr wenig gewohnt waren. 


Endlich noch ein Wort über die neue Steuer⸗ 
erhebungsform, die der § 44 des Entwurfes vorſteht. 
Auf Grund dieſes Paragraphen hat der Arbeitgeber beider 
Lohnzahlung 10 v. H. des baren Arbeitslohnes zu Laſten 
des Arbeitnehmers einzubehalten und nach näherer 
Anordnung des Reichsminiſters der Finanzen Steuer⸗ 
marken in die Steuerkarte des Arbeitnehmers einzukleben 
und zu entwerten. Es unterliegt keinem Zweifel, daß 
dieſe Form der Sicherung erheblicher Steuerzahlungen 
aus dem Arbeitseinkommen große techniſche Vorzüge 
hat. Die Eintreibung dieſer an der Quelle unmittelbar 
erfaßten Abſchlagszahlungen auf die Steuerſchuld iſt 
für den Fiskus viel leichter als die nachträgliche Ein⸗ 
ziehung der Steuern. Dieſer Vorteil iſt um ſo höher 
zu bewerten, als gerade jetzt durch die Geldentwertung 
große Schichten der Arbeiterbevölkerung zu hohen Steuer- 
pflichten kommen, die bisher an die Entrichtung direkter 
Dieſer teh- 
niſche Vorteil wird allerdings vielleicht erkauft mit 
einer recht bedenklichen Erleichterung der Beſtrebungen, 
die direkte Steuer vom Arbeitseinkommen abzuwälzen 
zurückzuwälzen auf den Arbeitgeber und damit auf den 
Betrieb, wo ſie durch Warenverteuerung die Wirkung 
einer indirekten Beſteuerung ausübt und damit gerade 
die Vorteile der Anpaſſung an die Leiſtungsfähigkeit, 
die die geſtaffelte Einkommenſteuer haben ſoll, wieder 
verloren geht. Das Problem der Aeberwälzung direkter 
Steuern bleibt aber auch ohne dieſe techniſche Erleich⸗ 
terung beſtehen, und man kann es deshalb ſehr wohl 
verſtehen, wenn der Geſetzgeber die techniſchen Vorteile 
dieſer Form der Steuereinziehung höher ſchätzt als 
die möglicherweiſe eintretenden unerwünſchten volks⸗ 
wirtſchaftlichen Wirkungen. 

Daß fih die Reichseinkommenſteuer nur auf 
natürliche Perſonen bezieht und daß die Be 
ſteuerung der Geſellſchaften einem beſonderen Geſetze 
vorbehalten bleiben ſoll, iſt durchaus als Fortſchritt zu 
begrüßen. Denn die Einzwängung der Beſteuerung 
natürlicher und juriſtiſcher Perſonen in das gleiche 
Einkommenſteuergeſetz führt immer zu Unklarheiten und 
Mängeln, die durch die reinliche Scheidung der beiden 
ihrer ganzen Natur nach fo verſchiedenen Materien 
vermieden werden können. 


Görſenſpiel im bol ſehewiſtiſehen Guß land. 


Ein bekannter ruſſiſcher Finanzſchriftſteller, 


der unter dem Pſeudonym 


„Fortiter“ Mitarbeiter des Handelsteiles der angeſehenen Moskauer Zeitung „Ruſſkija 
Wjedomoſti“ war, ſchreibt in dem in Prag erſcheinenden Blatt „Nuſſkoje Djelo“: 


Dieſelben Faktoren, die im allgemeinen die Börſen⸗ 
konjunktur beeinfluſſen, hatten auch entſcheidende Be⸗ 
deutung in früheren Zeiten für die ruſſiſchen Börſen: 
der politiſche Horizent, die Lage des Geldmarktes und 
die Ausſichten auf beſſere oder ſchlechtere Einnahmen 
der Unternehmungen. Aber in Rußland bildeten noch 
die Ausſichten der nächſten Ernte einen ungewöhnlich 
mächtigen Faktor, wie das für ein agrariſches Land 
ſelbſtverſtändlich iſt. Gute Ernte ſicherte reichliche 
Arbeit und daher große Erträge der Eiſenbahnen, deren 


Aktien das Lieblingsobjekt des Börſenſpiels waren. 
Gute Ernte, die die Einkünfte der bäuerlichen Bevölke⸗ 
rung ſteigerte, ſicherte verſtärkte Nachfrage und darum 
beſſere Erträge der induſtriellen Anternehmungen, deren 
Aktien in die Höhe gingen, wenn die Ernte günſtig 
ſtand, und fielen, wenn ihre Ausſichten ſchlecht waren. 
Dieſe Abhängigkeit der Kurſe von einem fo launſſchen 
Faktor, wie es die Ernte iſt, deren Ausſichten innerhalb 
einer Saiſon mit der Witterung mehrmals wechſelten, 
führte dazu, daß die Prelsſchwankungen auf den 
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ruſſiſchen Börſen beſonders heftig waren. Den ge- 
ringſten Schwankungen unterworfen waren die Aktien 
der Handelsbanken, deren Bilanzen monatlich gedruckt 
wurden, ebenſo wie die Aktien der Eiſenbahnen, die 
monatlich ihren Stand in den Zeitungen mitteilen 
ließen. Amgekehrt waren die Aktien ſolcher Anterneh⸗ 
mungen, von denen das Publikum nur durch jährliche 
Rechenſchaftsberichte erfuhr, um fo größeren Schwan⸗ 
kungen ausgeſetzt, je leichter man das Publikum durch 
ausgeſtreute Gerüchte über fie irreführen konnte. Die 
günſtigſten Spekulationsobjekte in dieſer Hinſicht waren 
die Aktien der Petroleuminduſtrie und der Goldwäſchereien. 
Man mußte nur, bei entſprechender Konjunktur das 
Gerücht in Amlauf ſetzen, daß auf den Bakuer Werken 
oder den Ljanoſowſchen Werken (des Großinduſtriellen, 
der jetzt die ſogenannte nordweſtruſſiſche Regierung ge⸗ 
bildet hat) eine neue Quelle aufgeſprungen war, oder 
daß die Lena⸗Geſellſchaft auf neue Goldfunde geſtoßen 
war, damit das Publikum die Aktien dieſer Anter⸗ 
nehmungen wie toll in die Höhe trieb. Die Syndikate 
nährten die Spielleidenſchaft künſtlich, warfen im richtigen 
Moment die Aktien zu phantaſtiſchen Preiſen ins 
Publikum und verdienten Millionen. Solche Erſchei⸗ 
nungen ſind ja keine beſondere Eigenſchaft der ruſſiſchen 
Börſe, aber ſie vollzogen ſich bei uns in allzu roher 
Form, was durch das verhältnismäßig jugendliche Alter 
des großen Vörſengeſchäftes in Rußland zu erklären iſt. 

Die ſpekulativen Inſtinkte des ruſſiſchen Publikums 
ſind ſo ſtark, daß trotz der ſtrengſten Verbote des 
Börſenſpiels trotz aller angedrohten Strafen Börſen⸗ 
geſchäfte immer vorgekommen ſind und wahrſcheinlich 
bis zu dieſer Zeit direkt unter den Augen der bolſche⸗ 
wiſtiſchen Machthaber vorkommen. Dem Schreiber 
dieſer Zeilen iſt der Fall eines Geſchäftsmannes Tſch. S. 
bekannt, der, allerdings wegen feines Rieſengeſchäftes, 
von den Bolſchewiſten zum Tode verurteilt und erſchoſſen 
wurde. Durch Drohungen und Strafen ließ man ſich 
aber nicht abſchrecken. Auf den „unterirdiſchen“ Börſen 
in Petersburg und Moskau wurden unaufhörlich Ge- 
ſchäfte gemacht, nur mit dem Anterſchied gegen früher, 
daß die Papiere nicht bei den Banken blieben und 
von einem Konto aufs andere geſchrieben wurden, 
fondern „in natura“ von einer Hand in die 
andere gingen. Alle früheren Faktoren, die auf die 
Preisbildung gewirkt hatten, konnten bei dieſen Ge- 
ſchäften freilich nicht in Anſchlag gebracht werden. 
Niemand fragt jetzt, wie die Ernte in Rußland iſt, ob 
neue Petroleumquellen ſpringen, ob es neues Gold gibt, 
niemand erhält heute Einkünfte von Aktien; denn alle 
Unternehmungen find nationaliſiert und nach dem bolfche- 
wiſtiſchen Koder ift Kauf und Verlauf von Aktien ein 
Staatsverbrechen. 

Welche Erwägungen veranlaſſen nun die Leute im 
bolſchewiſtiſchen Rußland, Aktien zu kaufen und zu ver⸗ 
kaufen? Zum Verkauf ohne Spekulationszwecke zwingt 
nicht wenige die Not. Aber um ein Papier zu verkaufen, 
muß man es auch in Händen haben. Solcher Glücklichen, 
die zufällig ihre Papiere nicht bei Banken aufbewahrten, 
ſondern bei ſich behielten, oder denen es gelang, ſie aus 
den Safes herauszubekommen, gibt es ſehr wenige. Für eine 
ordentliche Beſtechung (gewöhnlich 25biss0% des Wertes) 


kann man natürlich etwas aus den Safes heraus- 
bekommen. Aber nur wenige kennen die Schleichwege 
hierzu, und noch wenigere wollen riskieren, dafür zum 
Tode verurteilt zu werden. Das Angebot von Papieren 
war und iſt wohl auch heute noch darum febr beſchränkt. 
Käufer gibt es aber um ſo mehr. Vor allem deshalb, 
weil eine Aktie leichter zu tragen iſt als Geld. Leute, 
die Wertgegenſtände zu verbergen oder auf eine Flucht 
mitzunehmen beabſichtigen, ziehen darum Aktien dem 
Papiergeld vor. Vom Tage des bolſchewiſtiſchen Um- 
ſturzes an und ſelbſt in den Tagen der größten Macht. 
entfaltung der Bolſchewiſten bis zu dieſer Minute gab 
es keinen denkenden Menſchen in Rußland, der nicht 
begriffen hätte, daß der Bolſchewismus nur eine 
Prüfung iſt, die vorbeigehen muß. Je näher der 
Moment des Sturzes der Bolſchewiſten erſcheint, deſto 
höhere Preiſe werden für Aktien gezahlt, und deſto 
ſchwerer entſchließt man ſich zu ihrem Verkauf. Sowie 
aber in Rußland Gerüchte von ſchweren militäriſchen 
Niederlagen der Volſchewiſten umlaufen, ſchnellen die 
Aktien in die Höhe und umgekehrt, wenn fie Siege er- 
fechten und die Dauer ihrer Herrſchaft verlängert 
ſcheint, fällt der „Kurs“, eine Erſcheinung, die alſo 
gerade umgekehrt iſt, als bei allen anderen Regierungen. 

Die Börſengeſchäfte waren ſehr belebt und dazu 
noch ohne die Bedingung des Handels von Aktien in 
Natura in Kiew z. Z. des Hetmans Skoropadzki, als 
die Direktoren uud hohen Angeſtellten der großen 
ruſſiſchen Banken nach Kiew zuſammenſtrömten, um 
die Leitung der dortigen Filialen zu übernehmen. Damals 
vollzog ſich der Aktienhandel auf folgende Weiſe. Eine 
Perſon verkauft ihre Aktien, die ſich etwa in irgendeiner 
Bank in Moskau befinden. Sie weiſt der Kiewer 
Filiale dieſer Bank Beglaubigungen vor, daß die be⸗ 
treffende Aktie tatſächlich von der Bank verwahrt wird. 
(Beweiſe dafür konnten manchmal unmittelbar durch 
die in Kiew befindlichen Bankdirektoren erbracht werden). 
Der Verkäufer bürgt der Bank dafür, die Aktie von 
ſeinem Konto auf das Konto des Käufers zu über⸗ 
führen, worauf die Bank dem Käufer mit den ent⸗ 
ſprechenden Vorbehalten eine Beſtätigung gibt, und der 
Wert der Aktie bezahlt wird. Auf dieſe Weiſe wird 
ein Objekt verkauft, das nicht erreichbar iſt, von dem 
nicht einmal bekannt ift, ob es exiſtiert, denn die Ber- 
nichtung aller Wertpapiere war eine der üblichen 
Maßnahmen der Bolſchewiſten. Das Zuſtandekommen 
ſolcher Geſchäfte zeugte alſo nicht nur von dem Vert auen 
auf den baldigen Sturz des Bolſchewismus, ſondern 
auch darauf, daß die Rechte des Aktienhalters, auch im 
Falle der Vernichtung des Papiers anerkannt und 
wiederhergeſtellt würden. Man muß bedenken, daß bei 
allem Streben einer künftigen Regierung, die Rechte des 
Eigentümers zu ſchützen, dies nicht immer möglich ſein wird. 

Bei den ganz unwahrſcheinlichen Mißbräuchen unter 
dem bolſchewiſtiſchen Regime, bei dem Chaos, das in 
der Buchführung herrſcht, konnte es leicht möglich fein, 
daß Aktien, welche von einer Perſon in Depot gegeben 
wurden, ſich dort nicht vorfinden werden, daß in den 
Büchern mancherlei Korrekturen ſein werden und daß 
die Aktien ſelbſt ſich im Beſitz irgend eines Ausländers 
der ſie im guten Glauben erworben hat, erweiſen werden. 
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Es konnten Kolliſionen entſtehen, die zu entſcheiden 
die Bank nicht immer im Stande ſein wird, aber 
ungeachtet dieſes Niſikos herrſchte eine unauf- 
haltſame Nachfrage nach Aktien, die von Tag zu 
Tag noch ſtieg. Als der Schreiber dieſer Zeilen im 
September 1918 Moskau verließ, ſtanden Aktien der 
Malzewſtiſchen Unternehmung (Petroleum) auf 450 Rubel. 
Im Oktober wurden ſie in Kiew aber ſchon mit über 
800 Rubel notiert, und in Moskau zahlte man, wie 
man hörte, zur ſelben Zeit noch mehr. Der Angriff 
Petljuras auf Kiew nach der Revolution in Deutſchland 
ſchüchterte die Kaufluſt wieder ein, die Geſchäfte hörten 
auf, und als dann die Bolſchewiſten nach Kiew kamen, 
ſtockten ſie ganz. 

Was aber regt die Menſchen an, Aktien zu kaufen, 
die auf Jahre hinaus keinen Ertrag bringen werden, 
deren Paſſivität ungeheuerliche Maße erreicht hat, und 
die unzweifelhaft rieſige Ausgaben für ihre Wieder⸗ 
herſtellung erfordern werden? 

Die Antwort ift einfach: Der Wunſch ſchlecht⸗ 
ſtehendes Geld in irgend einen realen Wert zu ver⸗ 
wandeln. Ein Beiſpiel dafür bietet ja nicht allein 
Rußland. Wer die öſterreichiſchen Börſen verfolgt, der 
fieht, was für eine ſchwindelnde Höhe die Aktien aller 
möglichen Unternehmungen, die abſolut erträgnislos 
find und manchmal mit ſicherem Verluſt arbeiten, erreichen, 
Der Wunſch, die entwertete Krone in irgend einen 
realen Wert zu verwandeln, iſt ſtärker als alle anderen 
Erwägungen. Weniger ſcharf zeichnet ſich dieſer Prozeß 
an den deutſchen Börſen ab, wo beſonders die Werte 
in die Höhe gehen, die, im Zuſammenhang mit dem 
Kursſturz der Mark, mit Erträgen aus ausländiſcher 
Valuta verbunden ſind. 

Die ruſſiſche Valuta wird an ausländiſchen Börſen 
ganz beſonders ſchlecht eingeſchätzt: etwa 30 bis 40 fach 
ſchlechter. Aber die Schätzung des ruſſiſchen Rubels 


in Beziehung auf ausländiſche Valuta ift noch ſchlechten 


innerhalb der Grenzen Rußlands. In Deutſchland wird 
z. B. der Dumarubel mit 35 bis 40 Pfennigen notiert, 
alſo ungefähr ſechs mal billiger als früher. Die deutſche 
Mark an den Schweizer Börſen iſt ihrerſeits ums 
Siebenfache entwertet und infolgedeſſen iſt der ruſſiſche 
Rubel etwa ums Zweiundvierzigfache entwertet. In 
Rußland aber zahlt man, Zeitungsnachrichten zufolgen, 
die deutſche Mark mit ſechs Rubeln, alfo ungefähr dreizehn 
Mal höher, als die frühere Parität, und da die deutſche 


Mark uns Siebenfache gefallen ift, fo wird der ruſſiſche 
Rubel in Rußland ſelbſt ums Neunzigfache feiner 
früheren Goldparität billiger geſchätzt. Solche Wider- 

rüche, daß in Rußland die ausländiſche Valuta gegen 
ruſſiſches Geld um ein Vielfaches teurer geſchätzt wird, 
als am Orte der Geltung dieſer ausländiſchen Valuta 
ſelbſt, ſind ſeit den Zeiten des Bolſchewismus eine 
gewöhnliche Erſcheinung. 

Aber wie dem auch ſei, der tiefe Fall des ruſſiſchen 
Rubels führt unvermeidlich zu einer ungeheuren Ber- 
teuerung aller realen Werte überhaupt und der indu- 
ſtriellen Aktien im beſonderen. Dies zeigt ſich mit 
beſonderer Stärke bei jenen ruſſiſchen Aktien, welche auf 
ausländiſchen Börſen in ausländiſcher Valuta notiert 
werden. 

Die mechaniſche Anpaſſung der Preiſe für unbeweg 
liche Güter und Aktien an das gegebene Verhältnis 
der Valuten iſt eine ſehr gefährliche Erſcheinung und 
ſteht nicht im Einklang mit der Preisbewegung auf 
den Warenmärkten. 

Die Börſe vergißt, daß der ausländiſche Kurs des 
Geldes eine zeitliche Erſcheinung iſt. 

Man muß bemerken, daß die Pſychologie des Aus- 
länders, der in ſeiner vollwertigen Valuta teures Geld 
für die ruſſiſche Aktie bezahlt, gerade das Gegenteil der 
Pſychologie des ruſſiſchen Aktienhalters ift. 

Der Ausländer, der Franken für die ruſſiſchen 
Aktien bezahlt, glaubt an eine ſolche Verbeſſerung der 
ruſſiſchen Valuta, die ihm erlaubt, mit der Zeit eine 
entſprechende Dividende in Franken zu erhalten. Der 
ruſſiſche Käufer von Aktien hingegen, der um jeden 
Preis fein Geld loswerden will und für Aktien un- 
glaubliche Preiſe zahlt, glaubt offenbar nicht an die 
Wiederherſtellung feiner Valuta. Aus dieſem offen- 
ſichtlichen Grunde wird der ruſſiſche Rubel in Rußland 
in Beziehung auf ausländiſche Valuta bedeutend nied: 
riger geſchätzt als im Auslande, wovon ſchon früher 
die Rede war. 

Dieſes Verhalten der Ruſſen zu ihrem Gelde 
erſchwert die Aufgabe der künftigen Regierung, die 
Zahltraft des ruſſiſchen Rubels wiederherzuſtellen 
außerordentlich. Da aber dieſe Aufgabe, ungeachtet 
aller Schwierigkeiten, gelöſt werden muß, droht den 
furchtſamen Beſitzern flüſſiger Gelder, die Aktien zu 
fabelhaften Preiſen erworben haben, durch eine künftige 
Wiederherſtellung der ruſſiſchen Valuta rieſiger Verluſt. 


Revue der (Preffe. 


Während Erwägungen darüber ſchweben, ob die 
bisherige Genehmigungspflicht für die Ausgabe von 
Aktien und Obligationen aufgehoben oder umgebildet 
werden ſoll, hält die 

Flut der Emiſſionen 
in außerordentlichem Maße an. Die „Frankfurter 
Zeitung“ (5. Dezember) gibt eine Aberſicht über die im 
Monat November veröffentlichten Emiſſionsvorſchläge 
und Ankündigungen. Es find 147 größere deutſche Aktien ⸗ 
geſellſchaften und Gewerkſchaften in dieſem einen Monat 


an den Emiſſionsvorſchlägen beteiligt. 306,74 Mill. M. 
neue Stammaktien, 54 Mill. M. neue Vorzugsaktien 
(ein beſonders ungewöhnlich hoher Betrag!) ſowie 
245,20 Mill. M. Induſtrieanleihen ſind projektiert. 
Anter den Induſtrieanleihen befinden ſich die 100 Mill. M. 
A. E. G⸗Obligationen, während die großen Aktienaus⸗ 
gaben der Anilin- und Pulvergruppe nicht in der 
Statiſtik enthalten ſind, weil die Ankündigungen ſchon 
in den Monat Oktober ſielen. Von den Gewerbegruppen 
treten beſonders hervor: Maſchinen⸗ und Metallwaren- 
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fabrifen mit 87,48 Mill M. Stammaktien und 12 Mill. M. 
Vorzugsaktien, Textilinduſtrie mit 32,47 bezw. 11 Mill. M. 
Chemiſche Induſtrie mit 8,65 bezw. 3,25 Mill. M. 
Provinzbanken mit 25,3 Mill. M. Stammaktien und 
Zuckerinduſtrie mit 8 Mill. M. Stammaktien. — Im 
„Berliner Börſen Courier“ (6. Dezember) wird Lie 
Verſchiebung der Verhältniſſe der beiden angelſächſiſchen 
Geldmärkte 
New Vork und London 

beleuchtet. Es wird auf das in den letzten Wochen 
verſchärfte Gleiten des Sterlingkurſes in New Vork 
hingewieſen. Während des Krieges hat das engliſche 
Schatzamt mit Hilfe der Firma Morgan den engliſchen 
Wechſelkurs mit großer Sorgfalt etwa 2% unter der 
Parität gehalten, rund 4 Milliarden Dollar ſoll das 
engliſche Schatzamt auf dieſes Geſchäft verwendet haben. 
Seit dem 20. März, dem Tage, an dem Morgan ſeine 
Sterlingwechſelkäufe einſtellte, iſt nun der Kurs ſtändig 
geſunken, beſonders heftig in den letzten Wochen. Die 
folgende Zufammenfiellung gibt ein außerordentlich 
wertvolles Bild. 
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Bei der Beurteilung dieſer Verſchiebungen muß die 
immer weitergehende Loslöſung der engliſchen Wäh⸗ 
rung vom Golde beſonders hervorgehoben werden. 
Als man ſich in London entſchloß, zum ſogenannten 
freien Goldmarkte zurückzukehren, da ſtellte ſich der 
erſte Goldpreis auf 99 Schilling für die Anze fein, ge- 
genüber dem Münzpreiſe von knapp 85 Schilling für 
die Unze fein. Einige Wochen lang war es möglich, 
trotz aller Schwankungen des New⸗Vorker Wechſel⸗ 
turſes den Preis von 99 Schilling zu halten, aber in 
der jüngſten Zeit ging der Goldpreis ſprunghaſt in die 
Höhe. Eine letzte Meldung beziffert ihn mit 106 s. 
8 d., was einem Aufgelde von rund 25% % entſprechen 
würde. In den Vereinigten Staaten von Nordamerika 
hat ſich trotz der gewaltigen ins Land ſtrömenden Gold- 
maſſen auch eine Inflation geltend gemacht, die ſehr 
bemerkenswert iſt und den Vergleich mit dem euro⸗ 
päiſchen Beiſpiel nicht zu ſcheuen braucht. Der ame- 


rikaniſche Geldumlaufaufſeher veröffentlicht periodiſch 
Aberſichten über die Amlaufmittel im Lande. Ein Ber- 
gleich einiger dieſer Ausweiſe, bei dem die in den Kaſſen 
des Schatzamts liegenden Beträge als Amlauf mitge⸗ 
zählt wurden, ergibt dieſes Bild: 

2. 5. 14. 1. 8. 16. 1. 3. 18. 1. 7. 19. 


Gold u. Zert. 1920,3 2500,2 3041,6 3455,7 
Silber u. Zert. 565,7 568,3 868,3 364,7 
Scheidemünzen . 179,5 187,5 222,8 254,3 
u. S.⸗Noten 349,2 348,7 348,5 360,4 
Nat. Bk.- Noten. 753,2 740,3 718,0 788,7 
B. R.⸗ Noten — 173,0 1442,1 2731,8 
B. R Bk.⸗Noten — 90 12,0 211,7 


3767,9 4527,0 6353,3 8167,3 


Der Goldzuſtrom, den die Union im Kriege erfuhr, 
kommt in feinem vollen Umfang in dieſen Ziffern wohl 
ebenſowenig zur Geltung, wie der ganz gewaltige Ab. 
ſtrom in den letzten Monaten. Es wird angenommen, 
daß im laufenden Jahre der Anion wahrſcheinlich mehr 
als eine Milliarde Dollar an Gold entführt wurden. 
Noch kennzeichnender als die Bewegung der Hartgeld⸗ 
beſtände iſt die Entwicklung des Notenumlaufs. Die 
rieſigen Summen, die an Bundesreſervenoten und 
Bundesreſervebanknoten in den Verkehr gebracht wurden, 
ſtellen lediglich zuſätzliche Kaufkraft gewaltigen Amfan⸗ 
ges dar. Man iſt ſich in Europa angeſichts der Tat⸗ 
fahe, daß der Dollarwechſel gegenüber allen euro- 
päiſchen Währungen ein Aufgeld bedingt, nur ſelten 
der Tatſache bewußt, daß ſich auch die amerikaniſche 
Währung vom Golde gelöſt hat, und daß auch der 
Dollar ſelbſt gegenüber dem Golde nicht mehr voll, 
wertig ift. Vergegenwärtigt man ſich die Tatſache, 
daß in London der Dollarwechſel ein Aufgeld von 
knapp 20%, Gold ein ſolches von 256// % bedingt, ſo 
iſt wenigſtens eine untere Grenze des Goldauf⸗ 
geldes in der Anion gegeben. Dieſe Beiſpiele 
aus Ländern mit verhältnismäßig wenig kranken 
Währungen unterſtreichen die Beobachtung, daß nämlich 
das ſorgſam gefügte Koordinatenſyſtem der Weltwäh⸗ 
rungen völlig ins Gleiten gekommen ift. Der Schluß, 
daß für alle Länder ein gleiches Intereſſe daran beſteht, 
die Beziehungen der Währungen zueinander wieder 
auf eine nach Möglichkeit feſte Grundlage zu bringen, 
hat ſich weſtlich des Rheines allerdings bisher noch nicht 
durchzusetzen vermocht. — In der „Deutſchen Ulige: 
meinen Zeitung“ (9. Dezember) wird die 
Danziger Währungsfrage T 

erörtert. Es gibt drei Wege, die zur Löſung führen: 
erſtens die Einrichtung einer eigenen Danziger Währung, 
zweitens eine Währungsunion mit Deutſchland, drittens 
eine Währungsunion mit Polen. In maßgebenden 
Kreiſen Danzigs ſtrebt man an, nach der Bildung des 
Freiſtaates eine Währungsunion mit dem Deutſchen 
Reiche einzugehen. Man geht davon aus, daß Danzig 
eine deutſche Stadt iſt und daß die Intereſſen von 
Induſtrie und Handel wohl überwiegend nach Deutſchland 
gravitieren. Für eine eigene Währung iſt Danzig als 
Freiſtaat viel zu klein, es hat auch keinerlei Bo: en 
ſchätze, die als Wertobjekt für den Staat in Frage 
kommen, Die Polen erftreben natürlich eine Währungs- 
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union zwiſchen Polen und Danzig. Polniſche Blätter 
heben vor allem hervor, was Danzig in Zukunft mit 
der Republik Polen wirtſchaftlich verbinden kann. Sie 
ſtellen folgende Forderungen auf: 1. Danzig übernimmt 
das polniſche Geldſyſtem und führt die polniſche Geld- 
einheit als ausſchließlich rechtsgültiges Zahlungsmittel 
ein. 2. Zur Regulierung des Geldumlaufes in Danzig 
iſt einzig die polniſche Staatsbank berufen, die die Auf⸗ 
gaben und Funktionen der Danziger Reichsbankhaupt⸗ 
ſtelle übernimmt. Eine ſo außerordentlich wichtige Frage 
läßt ſich aber nicht einſeitig nach polniſchen Wünſchen 
regeln. Heute handelt man in Danzig die polniſche 
Mark mit 58 und 60 Pfennigen. — In der „Voſſiſchen 
Zeitung“ (11. Dezember) veröffentlicht der Geheime Re- 
gierungsrat Prof. Dr. N. Capo einen Notruf unter 
der Keberſchrift: 
Die Landwirtſchaft wird ſabotiert. 

Die Exiſtenzmöglichkeit des deutſchen Volkes iſt von der 
Erzeugung der deutſchen Landwirtſchaft abhängig. Die 
Verſchlechterung des Wertes der Reichsmark im Aus- 
lande macht es für lange Zeit unmöglich, Nahrungs- und 
Futtermittel außerhalb Deutſchlands in ausreichender 
Menge einzukaufen. Die Hungerblockade wird, trotzdem 
fie an ſich aufgehoben ift, erſt dann ihre Hauptwirkung 
ausüben, wenn der Landwirtſchaft nicht die Möglichkeit 
gegeben wird, dieſe Aufgabe zu löſen. Es gehört hierzu 
zweierlei: die Beſeitigungen von Ausnabmebeſtimmungen 
für die Landwirte, welche ſie gewaltſam außerhalb der 
allgemein gültigen Wirtſchaftsgeſetze ſtellen, und die Er- 
höhung der Mengen der Hilfsſtoffe, die zur Steigerung 
der landwirtſchaftlichen Erzeugung notwendig ſind. Es 
iſt ein Anding, von der Landwirtſchaft zu verlangen, 
daß fie ihre Erzeugniſſe billiger verkaufen fol als ſie 
fie erzeugen kann. Die für Kartoffeln feſtgeſetzten 
Preiſe ſind z. B. trotz Frühprämien in den meiſten 
Fällen vollkommen unzureichend, um die außerordentlich 
geſtiegenen Koſten der Herausnahme und Abfuhr zu 
decken. Wenn der Reichsernährungsminiſter darauf hin- 
wies, daß die Landwirte mehr Kartoffeln abliefern 
könnten, ſo iſt dieſe Behauptung nur bedingt richtig. 
Es wird dabei verkannt, daß die Ablieferung von Kar- 
toffeln zu den beſtehenden Preiſen unter Vernachläſſigung 
oder Verzögerung der Herbſtbeſtellung für die meiſten 
Landwirte den Ruin bedeuten würde. Das Reichs⸗ 
ernährungsminiſterium verſucht, den Bankerott der 
Kartoffelwirtſchaft dadurch zu retten, daß es den Land- 
wirten, welche rechtzeitig abliefern, als beſondere 
Prämie den Bezug von Stickſtoffdünger ermöglicht. 
Aber die gebotene Stickſtoffmenge iſt ſo lächerlich gering, 
daß jede nützliche Wirkung ausgeſchloſſen bleiben muß. 
Es ſoll auf 100 Kilogramm Kartoffeln 1 Kilogramm 
ſchwefelſaures Ammoniak (entfprechend 200 Gramm 
Stickſtoff) gegen Höchſtpreis geliefert werden, d. h. nur ein 
geringer Bruchteil der für die entſprechende Anbaufläche 
benötigten Mengen. Die die Landwirtſchaft beengende 
Zwangswirtſchaft muß eine Aenderung erfahren. Eine 
volle Beſeitigung wird von keinem einſichtigen Landwirt 
gefordert. Aber es muß dem Landwirt die Möglichkeit 
gegeben werden, nach Deckung des Eigenbedarfs und 
Ablieferung einer beſtimmten Pflichtmenge die er- 
zeugten Mehrmengen frei und entſprechend den ſich 


gewaltfam durchbrechenden Wirkungen des wirtſchaft⸗ 
lichen Naturgeſetzes von Angehot und Nachfrage 
verwerten zu können. Es kann nicht oft genug wieder- 
holt werden, daß Deutfchland in der Lage ift, aus 
eigener landwirtſchaftlicher Erzeugung fih mit der not 
wendigen Nahrung, wenn auch nicht mit Luxusmengen 
an Fleiſch und Fett, zu verſorgen und daß dies neben 
einer vollen freudigen Arbeit des Landwirts in erſter 
Reihe durch genilgende Zufuhr an künſtlichen Dünge⸗ 
mitteln geſchehen kann. Vor dem Kriege verbrauchte 
Deutſchland jährlich rund 200 000 Tonnen Stickſtoff in 
Form künſtlicher ſtickſtoffhaltiger Düngemittel. Der 
jetzige Bedarf beträgt mehr als 300 000 Tonnen infolge 
Verringerung der Menge und Verſchlechterung der 
Qualität des natürlichen Düngers. Er kann auf 
400 000 bis 500 000 Tonnen erhöht werden, wenn auch die 
Vermehrung des Futteranbaus energiſch in die Hand 
genommen wird. Die deutſchen Stickſtoffwerke ſind zur 
Zeit in der Lage, mehr als 360 000 Tonnen zu erzeugen 
in kurzer Zeit an 500 000 Tonnen. Die tatſächliche 
Erzeugung beträgt rund 160000 Tonnen. Die Minderung 
ift, nachdem Streiks uſw. aufgehört haben, ausſchließlich 
auf Kohlenmangel zurlickzuführen. Die Verminderung 
der Stickſtofferzeugung bewirkte, daß die Ernte des 
Jahres 1919 um rund 4 Millionen Tonnen Getreide 
oder um 20 Millionen Tonnen Kartoffeln geringer war 
als ſie ſein konnte. Das Fehlen von 200 000 Tonnen 
Stickſtoff wird wiederm bewirken, daß die Ernte des 
Jahres 1920 um die gleiche Menge Getreide oder Rar- 
toffeln geringer ſein wird, als ſie ſein könnte. Aehnliche 
Verhältniſſe liegen bei der Kali⸗Induſtrie vor. Dieſe 
erzeugt z. Zt. kaum 50% der Menge, welche nötig ift, 
um die deutſche Landwirtſchaft voll zu beliefern und die 
Mengen zu exportieren, die für den Eintauſch der aller 
wichtigſten Nahrungsmittel nötig ſind. Noch kann hier 
zum Teil wenigſtens Abhilfe geſchaffen werden. Die 
Stickſtoff- und Kaliwerke können ſofort voll arbeiten, 
wenn ſie genügend Kohle erhalten. Es darf aber kein 
Tag verloren gehen, wenn nicht unendliches Unheil zur 
Wirklichkeit werden foll, 


Umschan. 


Herr Dr. med, Georg 
Wolff - Charlottenburg 
schreibt: „Die Hygiene steht heute so sehr im Vorder- 
grunde des Interesses, sie beschäftigt sich als Sozial- 
hygiene mit allen Zweigen des öffentlichen Lebens, die 
irgend eine Beziehung zur Gesundheitspflege haben, dass 
wir uns auch nicht wundern werden, diese Beriehung auf 
die jetzt herrschende Form des Geldverkehrs angewendet 
zu sehen. Die Folgen eines katastrophal verlorenen Krieges 
und einer politisch-wirtschaftlichen Umwälzung, deren Ende 
wir heute noch nicht absehen, haben eine in ihrer Grösse 
nie für möglich gehaltene Verschuldung des deutschen 
Volkes herbeigeführt; ihre sichtbaren Zeichen sind die 
zahllosen Banknoten, grosse, kleine undkleinste Geldscheine, 
pie im Umlauf sind. Nicht davon wollen wir in diesem 
Zusammenhang sprechen, wie durch einen Finanzhygieniker 
eine Gesundung der deutschen Wirtschaft herbeigeführt 
werden kann, sondern von einer rein praktisch-hygienischen 
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Angelegenheit desjetzigen Geldumlaufes wollen wir sprechen. 
Das Elend des papiernen Geldverkehrs, der vielfach ge- 
stückelten und zusammengeklebten, zerknitterten und ver- 
schmutzten Ein- und Zweimarkscheine ist allmäblich so gross 
geworden, dass uns eine Aenderung bier dringend am 
Platz erscheint. Und man kann eigentlich einsehen, warum 
das nicht leicht mit den Mitteln, die uns noch heute zur 
Verfügung stehen, möglich sein soll. An Münzen besitzen 
wir beute nur 5- oder 10-Pfennigstücke, alle übrigen 
„Münzen“ sind aus Papier. Da der tatsächliche Wert etwas 
anderer Münzen, die für 50-Pfennig- und Einmarkstücke 
in Frage kommen, kaum grösser ist als der Wert der mehr 
oder weniger kunstvoll bedruckten Scheine, ist nicht ein- 
zusehen, warum nicht mittels eines vorhandenen billigen 
Metalls solche Geldstück e geprägt werden können. Die 
Furcht vor Nachahmungen mag vielleicht einer der Gründe 
sein, der die Reichsſinanzver waltung bisher davon abgehalten 
bat, eiserne oder nickelne Geldmünzen an Stelle der 
schmutzigen und leicht abgenutzten Scheine, die doch über- 
all Anstoss erregen, in Umlauf zu setzen. Aber mir scheint, 
es sollte sich hier ohne zu grosse Mühe ein Weg finden 
lassen, den Falschmünzern ibr Handwerk zu erschweren. 
Die rein hygienische Seite des Problems ist einfach und 
eindeutig. Selbst die abgenutzteste Silber- oder Nickel- 
mark ist sauberer, appetitlicher und in bakteriologischem 
Sinne aseptischer (keimfreier) als der eben in Umlauf 
getetzte Papierschein, der die Spuren unserer Finger, 
unserer Brieftaschen und anderer Aufbewahrungsstellen 
meist so leicht nicht wieder verliert. Ganz anders die 
Metallmünze! Es gehört zu den gesicherten Ergebnissen 
der bakteriologischen Forschung, dass die Metalle an sich 
eine hohe bakterizide, d. h. bakterientötende Kraft besitzen. 
Ganz abgesehen davon, dass die Schwermetalle bzw. ihre 
Salze starke Desinfektionzmittel darstellen — es sei nur 
erinnert an einzelne Quecksilber-, Silber-, Kupferverbin- 
dungen, Sublimat, Höllenstein und dergleichen, die als Des- 
infektions- und Heilmittel unschätzbare Dienste leisten — 
finden die Kleinlebewesen, die uns überall auf unseren 
Lebenspfaden auflauern, auf den Pfaden der Liebe ebenso 
wie auf denen des täglichen Berufes, in den Metallen 
keinen geeigneten Nährboden. Die glatten Metallstücke 
sind ihnen zu kalt und vor allem zu trocken; sie sind 
an die Wärme des menschlich-tierischen Körpers gewöhnt, 
wenigstens die edleren unter ihnen, die sogenannten 
patbogenen Bakterien, die Krankheiten zu erzeugen 
vermögen, sie frieren auf dem kalten Metall und vor 
allem, sie verdursten darauf. Wo kein Wasser ist, ver- 
mag kein Lebewesen zu existieren, auch kein Bakterium. 
Sauerstoffmangel überleben sie zur Not, wenigstens. ein 
Teil von ihnen; das Verdursten können sie alle nicht 
vertragen. Die Papierfetzen, die immer feucht von unseren 
Fingern sind, oft auch noch anderen „Schmutz“ tragen, 
sind den Bakterien als Ansiedlungsstätte schon lieber. 
Sie sind zwar auch kein idealer Nährboden für die Ver- 
wöhnten unter ihnen; aber mit den menschlichen Spuren, 
die sie fast immer tragen, sind sie nicht ganz 80 trocken 
wie die spröden Metallstücke, und bieten immerhin die 
Existenzmöglichkeit für ein ärmliches Schmarotzerdasein. 
Seben wir aber von diesen bakteriologischen Erwägungen 
ab, die uns leicht in das Gebiet der Fachhygiene bringen, 
so bedarf es wohl kaum einer nachdrücklichen Ver- 


sicherung, dass jedem Menschen die trotz jahrelanger 
Abnützung noch immer sauberen Geldstücke aus Metall 
angenehmer und appetitlicher sind als die eklen Scheine, 
die wir nun schon jahrelang in unseren Taschen aufbe- 
wahren, täglich mit neuen Fingerabdrücken versehen und 
ebenso zurückerhalten. Es bedarf keines bakteriologischen 
Beweises, dass sie auch in hygienischer Hinsicht unzweck- 
mässig sind. Bringen sie uns auch nicht gleich die Pest 
und die Cholera, so sind sie jedenfalls unappetitlich oder 
werden es, wenn sie jahrelang nicht eingezogen sind und 
von einer Schmutzband in die andere wandero. Schmutzig 
in bakteriologischem Sinne, d. h. mit Keimen behaftet, ist 
auch die sauberstgewaschene Hand, die nicht, wie die 
des Chirurgen vor der Operation, besonderer antiseptischer 
Prozeduren unterworfen worden ist. — Möchten wir da- 
ber auch aus hygienischen Gründen bald zu den Ge- 
pflogenheiten des Friedens zurückkehren. Wie weit das 
technisch möglich ist, entzieht sich meinem Urteil. Aber 
man sollte glauben, dass es keine unlösbare und auch 
unsere kostbare Arbeitskraft nicht übermässig belastende 
Aufgabe ist, die kleinen Geldscheine wenigstens einzu- 
ziehen und allmählich wieder durch Münzen zu ersetzen, 
die ja ihrem Werte nach ebenso ein Schuldschein des 
Reiches bleiben, wie es die Papierscheine sind. Aber die 
kleinen „Scheidemünzen“, zu denen man bei der heutigen 
Geldentwertung die Ein- und Zweimarkstücke wohl rechnen 
muss, behalten dann wenigstens ein sauberes Gewand, 
wenn sie auch noch so oft ihren Besitzer wechseln.“ 


In unseren Ministerien 
herrscht eine Neigung zur 
propagandistiscken Ankündigung kommender Taten, deren 
Umfang nicht nur oft in krassem Gegensatz zu den Taten 
selbst steht, sondern die auf wirtschaftichen Gebiet auch 
die Gefahr in sich birgt, gewollte Wirkungen im voraus 
zu durchkreuzen. Es ist noch in frischer Erinnerung, welche 
Folgen es im Sommer dieses Jahres gereitigt hat, als Erz- 
berger seine Notenumtausch- und Effekten-Abstempelungs- 
pläne ausposaunte. Die Wirkungen dieser Ankündigung 
eines noch nicht durchgearbeiteten Projektes waren so 
verheerend, dass das ganze Projekt, einschliesslich der 
vielleicht in ihm enthaltenen gesunden Bestandteile, be- 
graben werden musste. Denn selbst die Fachkreise, 
die nicht zu den unbedingten Gegnern dieser Kapital- 
erfassungspläne gehörten, waren sich darüber nicht 
im Zweifel, dass die Voraussetzung für jedes Gelingen 
derartiger Umtauschpläne ibre geheime Vorbereitung 
und ihre plötzliche Verwirklichung war. Die Tat 
muss hier den Anfang bilden. Wenn zwischen amtlicher 
Ankündigung und Ausführung Wochen und Monate liegen, 
so dient auf Gebieten, auf denen wirtschaftliche Interessen 
gekreuzt werden, diese Spanne den Interessenten nur zu 
wirksam dazu, sich den drohenden Gefahren zu entziehen 
und den Zweck der Massnahme zu vereiteln. Aus den 
Erfahrungen des Finanzministeriums scheint man aber im 
Reichswirtschaftsministerium noch nicht die nötigen Lehren 
gezogen zu haben. Seit einigen Wochen wird von diesem 
Ministerium in mehr oder minder offiziösen Verlautbarun- 
gen eine bevorstehende Verschärfung der Einfuhrkontrollen 
und eine Neuordnung der Ausfuhrpolitik durch Kontrollen 
und Abgaben als „dicht bevorstehend® verkündet. Wer, 
wie wir im „Plutus“ — auch in den Zeiten, in denen die 


fn. Vorankündigungen. 
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jetzigen Leiter des Reichswirtschaltsministeriums im 
Kampfe gegen Wissel und Möllendorf für offene Grenzen 
und freien Handel schwärmten — stets die Notwendigkeit 
der straffen Zügelung des Aussenhandels betont hat, wer die 
Gefahren der Ueberschwemmung mit ausländischen Luxus- 
waren und die Gefahren der Verschleuderung deutscher 
Waren an das Ausland immer wieder beleuchtet hat, 
braucht kein Wort mehr über die Dringlichkeit der nun 
endlich vom Reichswirtschaftsministerium in Aussicht ge- 
stellten planvollen Neuordnung der Aussenhandelskontrolle 
zu verlieren: Aber bis jetzt schwebt die Neuordnung noch 
in der Luft. Die Vorarbeiten hätten zweckmässig so 
geräuschlos wie irgend möglich gemacht werden müssen. 
Statt dessen rührt man die Reklametrommel, Man ver- 
kündet immer wieder: „Es wird etwas geschehen.“ So- 
lange bis nun wirklich etwas geschehen ist, reizt diese 
Vorankündigung natürlich nur zu fieberhafter Ausnutzung 
der Zwischenzeit. Die inreguläre Einfuhr wächst, das 
Auskaufen Deutschlands zu Ramschpreisen durch das 
Ausland nimmt ein immer flotteres Tempo an. Man 
muss dabei sein, ehe es zu spät sein könnte. Zur Recht- 
fertigung dieser Vorankündigungen bat man angeführt, 
dass bei den unvermeidlichen Vorbereitungen eine völlige 
Geheimhaltung doch nicht zu erzielen sei und dass es 
deshalb besser sei, die gesamte Oeffentlichkeit zu unter- 
richten, als das Wissen auf einige Schieberkreise zu be- 
schränken. Diese Argumentation ist falsch. Hier liegt 
in der Gleichmässigkeit der Unterrichtung nicht eine er- 
höhte Gerechtigkeit, sondern einfach eine Vergrösserung 
des Schadens für die Volkswirtschaft. Das Ziel der 
Ministerien muss es in solchen Fällen sein, die vielleicht 
aus parlamentarischen Gründen unvermeidlichen Fristen 
der Vorankündigung auf das Mindestmass zu beschränken 
und den Kreis der Vorauswissenden so eng wie möglich 
zu halten, nicht aber durch Ausplaudern seine eigenen 
Ziele sachlich zu schädigen, um vielleicht uubequeme 
Mahner ein paar Wochen früher zu besänftigen. 


Börse und Geldmarkt. 


An der Börse herrscht nach wie vor Haussestimmung. 
Alles steigt, und wer nur irgend Geld im Kasten hat, eilt 
herbei, um sich mit von dem grossen Strudel weiter 
emporiragen zu lassen. Es waren sonst niemals Kenn- 
zeichen eines besonders soliden Börsenhauses, wenn 
Hinz und Kunz, die sonst mit Buckskin en detail 
handelten, wenn Kommis und Kellner bis weit über die 
Grenze ihrer Leistungsfähigkeit hinaus an der Börse 
engagiert waren, Der Eingeweihte sah sich den Markt 
von Papieren, an denen es infolge der Outsider-Spekulation 
gar zu wild herging, erst einmal genau an und sagte 
dann wohl achselzuckend: „Da ist mir zu viel Kassenboten- 
und Kommis- Spekulation dabei“ und liess die Finger 
davon. Und man hatte damals durchaus recht, denn 
wenn irgend ein kleiner politischer oder wirtschaftlicher 
Rückschlag eintrat oder eine nicht sehr günstige Nachricht 
über das betreffende Papier bzw. die in Betracht 
kommende Industriegruppe unvermutet einlief, dann setzte 
es gewöhnlich den furchtbarsten Krach. All die Kleinen, 
die mit 1000 Masten in den Ozeau der haussefreudigen 
Spekulation binausgeschifft waren, purzelten nun, in dem 


— 
furchtdiktierten Bestreben, schleunigst wieder aus dem 
Engagement herauszukommen, förmlich aus Angst durch- 
einander und waren froh, mit gerettetem Kahn still wieder 
in die Enge ihres Daseins zurtickkehren zu dürfen. 
Worauf sie denn meistens von der Börse genug baiten, 
auf den „Giftbaum“ schimpften und sich verschworen, nie 
wieder zu spekulieren — bis zum nächsten Mal. Der 
zünftige Börsenspekulant, der leicht bei so einem durch 
Ueberängstliche hervorgerufenen jähen Kurssturz unter 
die Räder kommen konnte, bedankte sich deshalb 
im allgemeinen, sich an Märkten zu engagieren, wo ein ex- 
heblicher Teil der Haussespekulationen in den „schwachen 
Händen“ kleiner und nervöser Leute lag. Heute liegt es 
ähnlich und doch anders. Es spekuliert so ziemlich alles, 
was als Klientele der Börse jemals in Frage gekommen 
ist. Die wilden Kurssprünge der Pomona-Aktien oder 
ähnlicher Papiere, an denen schon an einer Börse neite 
Vermögen zu verdienen waren, üben eine begreifliche 
Anziebungskraft auf eine Generation aus, die weit mehr 
als eine der ihr vorangegangenen — mit der kurzen Aus- 
nahme der Gründerzeit — danach umherspäht, wo und 
wie man unter Umgehung des- lästigen Instanzenweges 


Plutus-Merktafel. 


Man notiere auf seinem Kalender vor:) 


Reichsbankausweis. — @.-V.: Hamburg- 
Stidamerikanische Dampfschiffahrts- Ge- 
sellschaft, Lothringer Hütten- und 
Bergwerks-Verein, Düsseldorfer Eisen- 
und Drahtindustrie, Westfälische Draht- 
industrie Hamm, Spritbank, Mühlenbau 
und Maschinenfabrik vorm. Seck, Elber- 
felder Bankverein, Julius Sichel & Co., 
Holstenbrauerei Hamburg, Voigt & 
Haeffner Akt.-Ges., Deutsche Zündholz- 
fabriken. 


Ironage-Berichi. — Bankausweise London, 
Paris. — @.-V.: Zuckerraffinerie Halle, 
Germania-Brauerei Akt,-Ges. Dortmund, 
Dortmunder Union-Brauerei, Chemische 
Fabrik Heyden, Friedr. Thomée Werdohl], 
Wittener Glashütten, Bremen- Besig- 
heimer Oelſabriken, Fagoneisenwalz- 
werk L. Mannstädt, Elektrizitäts-Werke, 
Vereinsbrauerei Artern, Berliner Weiss- 
bierbrauerei vorm. Landré, Akt.-Ges. 
für Bürstenindusirie vorm. Roegner 
& Dukäs. — Schluss des Bezugsrechts 
neue Aktien Sächsische Kammgarn- 
spinnerei Harthau. 


@.-V.: Akt.-Ges. Düsseldorfer Eisenbahn- 
bedarf Weyer, Eisenwerk L. Meyer jr., 
Mechanische Treibriemenweberei Kunz, 
Brauerei Gebr. Dieterich, Landkraft- 
werke Leipzig - Kulkwitz, Leipziger 
Spritfabrik, Tränkner & Würker Akt.- 
Ges. — Schluss des Bezugsrechis Aktien 
Farbenfabriken vorm. Friedr. Bayer, Be- 
zugsrechts Chemnitzer Actien-Spinnerei. 


Mittwoch, 
17. Dezember 


Donnerstag, 
18, Dezember 


Freitag, 
19. Dezember 


9 Dio Merktsfel gibt dom Wertpapierbestizer über alle für Bm 
wishtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. über 
@eneralversaımmlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage, 
Liquidationstage und Lonziehungen. Ferner finden die Interessenten 
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in 
den Zeitungen achten mlissen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen 
er en gesotat, die sich anf dem Tag renan nicht bestimmen 

son. > 
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Bankaus weis New-York. — G.-P.: Allge- 
meine Elektrizitäts- Akt. - Ges., Rhei- 
nisch - Westfälisches Elektrizitätswerk, 
Gerb- und Farbstoffwerke H. Renner 
& Co., Waren-Commissionsbank Ham- 
burg, Deutsche Steinzeugwarenfabrik 
Friedrichsfeld, Berliner Eisengiesserei 
und Gussstahlfabrik Hartung, Bier- 
brauerei Hilsebein, Oppelner Aktien- 
brauerei, Dortmunder Aktien- Brauerei 
Dortmund, Grosse Leipziger Strassen- 
bahn, Excelsior-Fahrradwerk. — Schluss 
der Umtauschfrist Aktien Westdeutsches 
Eisenwerk Kray, Bezugsrechts Deutsche 
Wollwarenmanufaktur Grünberg, Schluss 
des Bezugsrechts Akt.-Ges. für Anilin- 
fabrikation, Bezugsrechts Höchster Farb- 
werke. 

s — — 

G.- P., Deutsche Gold- und Silbexscheide- 
Anstalt vorm. Rössler, Tellus Akt.-Ges. 
fürBergbauundHättenindustrie, Victoria- 
Werke Nürnberg, Malmedie Maschinen- 
fabrik, Eisleber Disconto - Gesellschaft, 

k J. P. Bemberg Akt.-Ges., Thüringische 

i Nadel- und Stahlwarenfabrik Wolff & 

Knippenberg, Weissbier-Actienbrauerei 

Bolle, Kölnische Unſallversicherungs- 

Akt.- Gès., Dresdner Gardinen- und 

Spitzenmanufactur, Kammerich-Werke 

Akt,-Ges., Berliner Wäschefabrik Ritter, 

Terrain-Akt.-Ges. Müllerstrasse, H. B. 

Sloman Salpeterwerke, Grube Leopold 

| bei Edderitz, Hessische und Herkules- 

brauerei Cassel. — Schluss des Bezugs- 
rechts F. H. Hammersen Akt. - Ges., 

Bezugsrechts Aktien Deutsche National- 

bank Bremen, Bezugsrechts Badische 


| Anilin- und Sodafabrik. 


@.-V.: Ed. Lingel Schuhfabrik, Zucker- 
fabrik Frankenthal, Spinnerei Deutsch- 
land Gronau Westf., Rheinische Akt.- 
Ges. für Braunkohlen- und Briket- 
fabrikation, Bank für Handel und 
Gewerbe Bremen, Basalt - Akt. - Ges., 
Helios Elektrizitäts-Akt.-Ges. in Liq. 
— Schluss des Bezugsrechis neue Aktien 
Nobel Dynamit-Akt.-Ges. 

— — 


Mlttwoch, 95 ; 
n een Reichsbankausweis. 


Donnerstag, Ironage- Bericht. — Bankausweise London 
25. Dezember Paris. — Weihnachtsfest. 


Freitag, | 3 EE 
26. Dezember | Weibnach sie 


Br E TI oT NTE 
Sonnabend, 
27. Dezember 
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G. - V. Bank für Bergbau und Industrie, 
Stahlwerke Rich. Lindenberg, Stahl- 
werke Brūninghaus, Ludwig Löwe 
Akt.-Ges., Allgemeine Berliner Omnibus- 
Gesellschaft, Schwabinger Brauerei, 
Centralbank für Eisenbahnwerte, Nord- 
deutsche Kabelwerke, Bank für Bergbau 
und Industrie, Köln-Neuessener Berg- 
werks - Verein, Maschinenbau - Anstalt 
Humboldt, Kollmar & Jourdan Ubr- 
kettenfabrik, Rheinische Elektrizitäts- 
Gesellschaft, Niederschlesische Elek- 
trizitäts- und Kleinbahn. 


Sonnabend, 
20. Derember 


Montag, 
22. Dezember 


Dienstag, 
23. Dezember 


Bankausweis New-York. — 


Montag, 
29. Dezember 


| Reichsbankausweis. — G.- ., Berliner 
Maschinenfabrik Schwartzkopf, Deutsche 
Vereinsbank Frankfurt a. M, Peipers 
Akt.-Ges. für Walzenguss, Eisenbahn- 
rentenbank, Waggonfabrik Uerdingen, 
Schlesische Kohlen- und Kokswerke, 
Feld & Francke, Verein für Chemische 
Industrie Mainz, Arnsdorfer Papierfabrik 
Heinrich Richter, Deutsche Glasglüh- 
licht-Akt.-Ges. Auer in Liq, Corona 
Fabrradwerke und Metallindustrie, Loth- 
ringer Portland-Cementwerke, Ludwig 
Hupfeld Akt. Ges., Esplanade - Hotel 
Akt.-Ges., J. Brüning & Sohn, Rhei- 
nisch- Westfälische Kalkwerke, Brech- 
kampf Bank für Deutschland, Akt. - 
Ges. Gerresheimer Glashüttenwerke, 
Schwabenbräu, Dresdner Maschinen- 
fabrik und Schiffswerft Uebigau, Sielaff 
Maschinenfabrik. 


Verlosungen: 

20. Dezember: 5% Congo 100 Fr. 
(1888), 3% Stadt Paris 400 Fr. (1910). 
22, Dezember: 2%, 28/10, 3% Credit 
foncier 250 u. 500 Fr. (1892, 1895, 
1906, 1912). 25. Dezember: 2%, 
Stadt Paris Metro 500 Fr. (1899). 
27. Dezember: Ung.Hyp.-Bank 100 Kr. 
(1906). 31. Dezember: Beyilacqua la 
Masa 10 Lire (1896/98), San Marine 
25 Lire (1908), Braunschweiger 20 Tlr. 
(1868). 


Dienstag, 
30. Dezember | 


der regulären, oft spottschlecht bezahlten Arbeit im Berufe 
schnell und viel Geld „machen“ könne. Der Wirtschafts- 
kritiker möchte seine Stimme erheben und sagen: „Herr- 
schaften, lange könnte Ihr das in der Burgstrasse duch 
nicht so weiter treiben. Denkt an die schönen Sprüchlein, 
von denen Ihr nie zurzeit (auch nicht im August 1918!) 
etwas hören wolltet; von den Bäumen, die nicht bis in 
den Himmel wachsen, und von den Letzten, die die 
Hunde beissen!" Aber der Mut hierzu entsinkt ihm, 
wenn er sich die Gestaltung unserer Valuta anschaut. Er 
siebt eine Wage vor sich, auf deren einer Schale unsere 
Valuta liegt; sie sinkt trotz kleiner ruckweiser Wider- 
stände immer tiefer, während auf der anderen Schale 
Sachwerte liegen, die immer mehr nach oben getragen 
werden. 

Es ist hier ja schon oft darüber gesprochen 
worden, wie die Flucht vor der nun auf 9 Pfennige 
im Ausland entwerteten Mark das deutsche Volk 
zum Umtausch seines Geldes in alles nur Denk- 
bare treibt, dessen Substanz im Werte von den 
Schwankungen des Papiergeldwertes unabhängig“ ist. 
Das ist eine Bewegung, der nicht entgegengewirkt werden 
kann, weil sie sich auf den elemeniarsten Trieb im 
Menschen, den der Selbsterhaltung und der Erhaltung 
des Besitzes stützt und weil sie alle Schleusen und 
Dämme, die man ihr entgegensetzen könnte, überschwemmt 
und durchbrechen wird. Wenn man sein in Geld angelegtes 
Kapital sich immer mehr verſlüchtigen sieht, so sieht man 
natürlich den Umtausch in andere fundierte und gesicherte 
Werte herbeizuführen. Und solange Aktien eben Anteile 
an Sachwerten, an Fabriken, Kohlengruben, Erzlagern, 
elektrischen Anlagen darstellen, werden sie dem anlage- 
suchenden Besitz wertvoller erscheinen als das Geld, über 
dessen voraussichtliche Kaufkraft im Auslande und auch 
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im Inlande in vier Wochen oder gar in den dräuend 
bevorstehenden schwersten Tagen des März und April 
wir nichts aber auch garnichts wissen. Aber das Publikum 
draussen im Lande versteht doch eigentlich diese der 
Börse selbst klaren Zusammenhänge im allgemeinen nicht. 
Es kauft, weil es Gewinnchancen in den Kursen wittert, 
wie es immer kauft, wenn „es an der Börse steigt“ (und 
Hals über Kopf verkauft, wenn der erste Rückschlag 
kommt) und es sieht in alldem nur das stark lockende 
Spiel, den Nervenkitzel und den anscheinend risikolosen 
und mühelosen Verdienst. Die riesenhafte Gefolgschaft 
dieser Kreise, die blindlings und ohne Unterschied der 
Aktienarten auf Tips und auf gute Ratschläge hin kaufen und 
immer wieder hinzukaufen, schliesst aber auch in der heutigen 
Situation die stete Gefahr ein, dass nonvaleur über Gebühr 
emporgetrieben und dass auch da, wenn einmal der Stein im 
Rollen ist, weiter nach unten getrieben wird, wenn einmal 
eine — anscheinend nur noch durch eine internationale 
Finanzkonſerenz erreichbare — allmähliche Wiederauf- 
wärtsbewegung unseres Papiermarkkurses kommen sollte, 

Vorlänfig allerdings geben der Hausse ja ausser der 
ständigen trostlosen Verschlechterung der Gelder die 
grossen Auslandskäufe eine starke Stütze, und hier muss 
man schon sagen, dass, wenn also das Ausland nun 
weiter — was hier oft genug als aussexordentlich unheil- 
voll bezeichnet wurde — uns unsere guten Börsenwerte 
fortkauft, es sie auch so teuer als nur möglich bezahlen 


soll. Und weiter: wie sollte die Börse nicht neuen An- 
lass sehen, die Kurse nach oben zu revidieren, wenn ein 
einziger neuer Reichsbankausweis uns zeigt, dass die 
Notenpressein kürzester Zeit hat 1½ Milliarden & neue Noten 
hervorzaubern müssen. Und wie soll dies anders werden, 
wie unsere Valuta sich bessern, wenn nach wie vor alle 
Kapitalfluchtgesetze versagen, wenn der Exporteur seine 
gegen Ausfuhr deutscher Waren erhaltenen Gelder im 
Auslande stehen lässt und auf Grund seines holländischen 
oder schwedischen Depotscheins Kredite für neue Arbeiten 
und erneute Kapitalsverschiebungen hier in Hülle und 
Fülle erhält? 

Ganz Europa ist heute an der Mark interessiert. In 
Holland und in Skandinavien spekuliert jeder Hotelkellner 
à la baisse, weil die englischen Reisenden mit grosstue- 
rischer Wichtigkeit jedem, der es hören will, erzählen, 
dass Lombardstreet die Mark bis auf einen penny her- 
unterboxen würde. Und in Spanien und der Schweiz 
liegen bei Geschäftsleuten und Deutschenfreunden, die an 
unsere Zukunſt glauben, bei guten Deutschschweizern, die 
sie noch mit 70 Centime gekauft haben, Milliarden von 
Mark. Getäuschte Hoffnungen, — .. Papiermassen, deren 
riesenhaſte Menge leicht einen etwaigen Aufstieg wieder 
ersticken kann, wenn sie — des langen Wartens müde — 
beim ersten Frühlingslüfichen auf den Markt geworfen 
werden. — Gefahr ringsum. 

Justus. 
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